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相关研究报告 

《上柱于天  下立于渊---

医改对医药行业影响深度报

告》 

 

投资要点： 
 公司近况及业务特点 

2011 年上半年公司新承接江西上饶市立医院住院大楼项目（1.2 亿）及四川

通江县人民医院整体项目（2 亿）同时仍有数亿规模的订单在手，具体数额

未透露。未来在业务增长上较有保证。公司在销售和设计人才队伍建设上较

有长处，这也是公司在相关医院工程领域确立领先地位的重要软优势。目前

的销售队伍有 100 余人，而工程设计及配套跟进人员，目前规模可支撑 15-20
个类似上饶的项目（1.2 亿）同时进行，足以应付未来业务的大规模扩张。 

 

公司近年各项业务的毛利率一直在下降。这一方面是因为公司的业务逐渐扩

大，从毛利率较高的手术室修建到常规的医疗设备的销售和医院后勤业务；

另一方面也说明此行业门槛不高，竞争激烈。我们认为公司未来整体毛利率

回到早几年 40%的高位难度较大。此次调研时，公司已表示将来将采取措施

保证公司整体毛利率在 30%以上。 

 公司看点 

公司最大的看点是利用上市的优势抢先募集资金，提高自己水平（医院整体

工程的设计和施工）利用第三方信贷和中标低价优势大量抢占国内市场，同

时不断完善自己的产品线（如新品大型供氧系统和高频 X 光机）力争拉大与

国内的竞争对手的距离。尚荣目前在资金，市场及业务拓展上均占据优势，

未来有可能成为医疗专业工程公司里的翘楚。但毛利率降低和工程款拖欠的

可能性在未来有可能给公司业绩带来波动，建议投资者注意此点。 

 盈利预测 

未来公司收入增速仍会增加，因公司手上订单数额较大，且公司在相关业务

的推广和销售上有独到之处。预计 2011-2013 年销售收入增长 58.5%，

37.3%，30%。2011 年-2013 年收入 4.28 亿，5.88 亿，7.61 亿，净利润分

别约为 0.66 亿，0.92 亿，1.08 亿。EPS 分别为 0.54,0.75,0.87 元，给予公

司 12 年市盈率 40 倍，合理价格为 30 元，目前公司股价估值已经合理，给

予“中性”评级。 

(百万元 ,元) 2010 2011E 2012E 2013E 

270 428 588 761  销售收入(百万元) 

68 106 141 164  EBITDA(百万元) 

46 66 92 108  净利润 

0.37 0.54 0.75 0.87  滩薄 EPS(元) 

PE(X) 82.7 56.8 40.9 35.0 

EV/EBITDA(X) 26.9 25.7 19.7 16.7  

PB(X) 6.82 2.96 2.79 2.62  

0.61 0.42 0.36 0.41  总资产周转率 
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资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 63  85  1067  1009  1041 营业收入 209 270  428  588 761 

应收票据 0  0  0  0  0 营业成本 122 163  265  364 487 

应收账款 59  85  135  186  241 营业税金及附加 6 8  13  17 22 

预付款项 22  33  53  81  118 销售费用 11 14  22  30 39 

其他应收款 21  10  16  22  29 管理费用 22 28  46  63 82 

存货 32  63  86  118  158 财务费用 1 0  4  4 4 

其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 -1 1  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0  0  0 投资收益 0 0  0  0 0 

固定资产 127  152  147  201  248 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 50  13  11  80  77 营业利润 47 57  78  108 126 

工程物资 0  0  0  0  0 营业外收支净额 0 1  1  1 1 

无形资产 13  12  17  21  24 税前利润 47 58  78  109 127 

长期待摊费用 0  0  2  2  3 减：所得税 8 11  12  16 19 

资产总计 403  489  1563  1747  1964 净利润 40 47  66  93 108 

短期借款 0  15  0  0  0 归属母公司净利润 40 46  66  92 108 

应付票据 0  0  0  0  0 少数股东损益 0 0  0  0 0 

应付账款 32  42  71  98  128 基本每股收益 0.65 0.75  0.54  0.75 0.87 

预收款项 78  93  140  205  288 稀释每股收益 0.65 0.75  0.54  0.75 0.87 

应付职工薪酬 4  5  5  5  5 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

应交税费 8  10  12  12  12 成长性           

其他应付款 3  4  4  4  4 营收增长率 51.0% 29.5% 58.5% 37.3% 29.5%

其他流动负债 0  0  0  0  0 EBIT 增长率 43.3% 25.1% 40.8% 37.4% 16.0%

长期借款 41  16  16  16  16 净利润增长率 65.3% 16.3% 42.9% 39.0% 16.8%

负债合计 174  213  291  398  529 盈利性           

股东权益合计 229  276  1271  1348  1435 销售毛利率 41.4% 39.7% 38.0% 38.0% 36.0%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 19.1% 17.2% 15.5% 15.7% 14.1%

净利润 40  47  66  93  108 ROE 17.4% 16.8% 5.2% 6.8% 7.5%

折旧与摊销销 4  10  24  29  34 ROIC 14.26% 14.95% 5.38% 6.97% 7.61%

经营活动现金流 58  51  92  116  138 估值倍数           

投资活动现金流 -84  -1  -19  -155  -81 PE 47.2 40.6  56.8  40.9 35.0 

融资活动现金流 15  -6  909  -20  -26 P/S 9.0 7.0  8.8  6.4 4.9 

现金净变动 -11  44  983  -58  32 P/B 8.21 6.82  2.96  2.79 2.62 

期初现金余额 46  63  85  1067  1009 股息收益率 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.6%

期末现金余额 35  108  1067  1009  1041 EV/EBITDA 37.1 26.9  25.7  19.7 16.7 
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我们 7 月 26 日调研走访了尚荣医疗，就投资者关心的问题与公司董秘胡欣先生

进行交流，并汇总成该报告。 

1.公司近况 

公司最大的特色是经营医药医疗专业的装修工程、以及由此业务衍生而来的医疗

设备销售、医院后勤托管服务、其他业务（主要是相关工程的设计和配套软件销

售）等。其中以装修洁净手术室为核心的医疗专业工程是公司最主要的业务，一

直到 2010 年底均是公司业绩大头。 

2011 年上半年公司新承接江西省上饶市市立医院住院大楼项目（1.2 亿）及四川

省通江县人民医院整体项目（2 亿）同时公司表示仍有数亿规模的订单在手，具

体数额未透露。公司未来在业务增长上较有保证。 

图 1：历年尚荣医疗收入构成 图 2：历年尚荣医疗毛利构成 
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数据来源：公司招股书   渤海券研究所 

 

公司从今年开始已转向承接大型医院工程项目，不再局限于原有的手术室建设和

医院通风洁净设施的安装上。上饶医院大楼项目是公司承接的类似的第一个大单，

公司目前除了推进其他销售外，在设计和后继施工上期望能优质完成此单，在业

内打出名声，目前该项目的地基部分已近完工。 

从历史数据看，公司擅长的医疗专业工程一直就是公司收入和利润的主要来源。

其他业务中，医疗设备销售和医院后勤托管业务虽然贡献的收入较大，但因为公

司部分主要设备尚不能自产，需代理销售，同时国内通胀一直未有缓解，这两块
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业务贡献的毛利近年波动较大。而公司的软件及相关工程设计今年一枝独秀，成

为公司业绩新的贡献者。公司对此表示，由于未来业务将转向医院大型整体工程

的设计施工一条龙服务，公司在上市前就已开始注重公司的销售和设计人才队伍

的建设，这些人才能够较快为公司创造收入，同时也是公司在相关医院工程领域

确立领先地位的重要软优势。目前公司的销售队伍有 100 余人，由董事梁桂忠先

生亲自负责，在业内较有知名度。而工程设计及配套跟进人员，公司胡总表示目

前的规模可支撑 15-20 个类似上饶的项目（1.2 亿）同时进行，足以应付未来业

务的大规模扩张。 

2.毛利率下降的问题及业务特点 

图 3：公司近年来整体和各项业务毛利率变动情况（%） 
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数据来源：公司招股书 230 页  10 年年报  11 年半年报  渤海证券研究所 

 

从公司历年的数据可以看出，无论是公司整体还是各项业务的毛利率，也无论是

公司上市前还是上市后，近五年一直是一个下降的趋势。这一方面是因为公司的

业务逐渐扩大，从毛利率较高的手术室修建到常规的医疗设备的销售和医院后勤

业务；另一方面也说明此行业门槛不高，竞争激烈。再加上现在国内通胀情况严

重，公司又将业扩拓展到毛利率较低的医院整体工程（因含土建外包等，公司负

责总包）未来整体毛利率回到早几年 40%的高位难度较大。此次调研时，公司已

表示将来将采取措施保证公司整体毛利率在 30%以上。 

在业务拓展方面，公司推出了颇有特色的第三方信贷业务，主要的合作方是北京

银行和招商银行两家，两家分别提供 5 亿元的信贷额度，以支持公司顺利承建大

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 9 
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型医院工程。简单来说，就是公司在评估过医院实力和前景后，由公司做担保，

由相关银行贷款给院方以支付公司的中标项目的工程款并按项目进程付款。在工

程完成后贷款发放完毕院方验收完工程后，院方和公司间的工程款结清（在正常

情况下），之后用当地政府卫生拨款或者医院自己的财政盈余缴还银行贷款本金及

利息。详情见下图。这样院方和当地政府在工程实施和医院运行初期不用自己掏

钱，财务负担较小，很受经济较不发达地区政府和医院（江西上饶、四川通江）

的欢迎，该项第三方信贷成为公司拓展业务的利器。 

图 4：尚荣医疗的医院大型整体工程业务及买方信贷流程简图     红色箭头：现金流    绿色箭头：尚荣的业务流程 

数据来源：公司调研  公司招股书 110-111 页  渤海证券研究所 

 

该信贷目前是全额担保，担保范围涵盖公司之前实施的和目前已经实施的工程项

目，如果最坏情况出现院方不付款，根据目前签订的合同，公司赔款额度为 20%，

即如果 5 亿额度全亏，公司需赔银行一亿（两家银行需赔 2 亿）。胡总表示目前

该额度已满足需要，未来暂不会增加。 
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3.未来的市场、对手及可能遇上的问题 

公司目前主要瞄准的是地市以及的新建医院市场（多是类似上饶这类地方财力不

是特别发达的地区），提供整体的设计和施工方案并实施（公司有价格优势），同

时原有的手术室和医院部分科室的医械安装和翻新也在做。至于县级医院市场，

胡总表示放量没有那么快，是一个较缓慢的过程，这块几年内还是维持原有的格

局，有机会就做。 

公司国内主要对手是海南灵静净化工程公司和江苏久信医用净化工程公司，他们

同样涵盖洁净手术室工程，业务范围均涵盖全国。这块国内最大的是尚荣，其次

是这两家，后来尚荣又开始提供医院整体工程，他两暂未涉及。尚荣占据先上市

的先发优势有可能做大。其他的对手还包括德国 Maquet 和北京三医特空气净化

工程公司（台资），这两家产品价格价较高，主要面向国内医院相关工程的高端客

户及境外客户。 

由于公司目前大型项目的主要客户为国内地市级（经济不是特别发达地区）的新

建医院，他们的回款由当地政府的卫生财政拨款满足，考虑各地财力不均及医院

建成后要运转一段时间才有收入结余。未来有可能会出现拖欠。（公司目前工程实

施前有少量预收款，其余大部在工程全部完成后收回，小部分在工程过程中收回。）

因公司面对的是政府，公司未来一旦出现此种情况（拖延还贷款或拖工程款）除

了积极沟通和诉诸法律外，对硬拖欠暂无好的办法。 

4.公司的看点 

我们认为，公司最大的看点是利用上市的优势抢先募集资金，提高自己的业务水

平（医院整体工程的设计和施工）利用第三方信贷和中标低价优势大量抢占国内

市场，同时不断完善自己的产品线（如新品大型供氧系统和高频 X 光机，后者还

在样机阶段）力争拉大与国内的竞争对手的距离。尚荣目前在资金，市场及业务

拓展上均占据优势，未来有可能成为医疗专业工程公司里的翘楚。但毛利率降低

和工程款拖欠的可能性在未来有可能给公司业绩带来波动，建议投资者注意此点。 

 

5. 盈利预测 

未来公司收入增速仍会增加，因公司手上订单数额较大，且公司在相关业务的推



                                                            公司调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              7 of 9 

广和销售上有独到之处。预计 2011-2013 年销售收入增长 58.5%，37.3%，30%。

2011 年-2013 年收入 4.28 亿，5.88 亿，7.61 亿，净利润分别约为 0.66 亿，0.92

亿，1.08 亿。EPS 分别为 0.54,0.75,0.87 元，给予公司 12 年市盈率 40 倍，合

理价格为 30 元，目前公司股价估值已经合理，给予“中性”评级。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
公司评级标准 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 行业评级标准 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券
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